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市场数据 

总股本(亿股) 2,943.88 

总市值(亿元)： 9,390.97 

一年最低/最高(元)： 2.96/3.2 

近 3月换手率： 7.66% 

 

股价相对走势 

 
 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 12.18 20.49 21.20 

绝对 2.57 3.91 3.12 

资料来源：Wind 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

3月 29日，中国银行发布 2021年年度报告，2021年实现营业收入 6055.59亿，

YoY+7.1%，归母净利润 2165.59亿，YoY+12.3%。加权平均净资产收益率 11.28%

（YoY +0.67pct）。 

 

点评： 

营收盈利增速双双延续季环比提升态势。2021年中国银行营收、拨备前利润、归

母净利润同比增速分别为 7.1%、4.2%、12.3%，增速分别较 3Q21提升 0.8、0.3、

0.1pct。2021年下半年以来，营收盈利增速均呈现逐季提升态势。在资产质量保

持健康稳定情况下，拨备计提压力有所缓释，全年计提 1042.20 亿元

（YoY-12.4%）。拆分业绩同比增长来看，规模扩张、非息收入的正向贡献季环

比进一步增强，息差的负向拖累有所扩大，拨备正贡献小幅收窄。 

中国银行近年来持续推进“一体两翼”布局，着力发展科技金融、绿色金融、普

惠金融、跨境金融、消费金融、财富金融、供应链金融、县域金融等“八大金融”，

主动服务新业态、新模式，培育发展新动能。其中，财富金融业务 2021 年收入

同比增长 33%，打造“全集团+全市场”的开放式产品货架，增强客户资产配置

的多元性；年末集团个人客户 AUM突破 11万亿元，中高端客户数和金融资产增

幅均为近三年最高水平，私人银行客户数达 14.73万人。 

资产规模增速稳中有升，净息差季环比持平，利息净收入同比增长 2.2%。 

1）生息资产增速季环比提升 3.6pct，信贷占比与年初大体持平。2021年末，中

国银行总资产/生息资产/贷款分别同比增长9.5%、10.2%、10.5%，增速环比3Q21

分别提升 3.3pct、3.6pct、1.9pct；贷款占生息资产比重季环比下降 0.46pct 至

60.5%，占比与 2020 年末大体持平。同时，中长期贷款投放力度加大，内地人

民币贷款中，中长期贷款平均余额占比同比提升 1.31pct。 

2）存款增速季环比回升，存款成本率降至 1.52% 。2021 年末，中国银行总负

债/计息负债/存款分别同比增长 9.6%、10.4%、7.3%，增速环比 3Q21分别提升 

3.6pct、4.0pct、4.3pct，存款占计息负债的比季环比下降 0.48pct 至 76.7%。

中国银行坚持存款量价双优，在积极拓展存款获取场景、持续提升资金沉淀能力

的同时，有效控制大额存单、结构性存款、协议存款等高成本负债业务。2021

年存款成本率较上年下降 6bp至 1.52%。 

3）净息差录得 1.75%，季环比持平。2021年净息差 1.75%，季环比持平，较上

年下降 10bp，贷款收益率下行是净息差主要拖累因素。具体看，生息资产收益

率为 3.25%，较 2020年下降 13bp；其中，贷款收益率为 3.83%，较 2020年下

降 13bp；资产端收益率承压背景下，中国银行加强了负债成本管控，计息负债

成本率较 2020年下降 3bp至 1.63%，负债成本压降对息差压力形成一定缓释。 

非息收入同比增长 20.6%至 1804.17亿元。其中，手续费及佣金净收入同比增长

7.8%至 814.26 亿元，主要受到代销基金、托管等业务收入增长提振。其他非利

息净收入同比增长 33.6%至 989.91 亿元，主要是市场价格变动等因素影响下，

公允价值变动收益及投资收益同比增加。 

 

 

 

要点 
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资产质量保持健康稳定，资本充足率季环比稳中有升。2021年末，不良贷款率

1.33%，季环比提升 4bp，较年初下降 13bp；（关注+不良）贷款率为 2.68%，

较上年末下降 65bp。2021年末，拨备覆盖率为 187.05%，季环比下降 5.4pct，

较上年末提升 9.21pct；拨贷比为 2.83%，季环比提升 0.35pct。 

公司在提升资本内生能力的同时，稳步开展外源资本补充，2021年成功发行 700

亿元永续债；同时，加强了存量资本工具管理，赎回 280亿元境内优先股。2021

年末，核心一级资本充足率 /一级资本充足率 /资本充足率分别为

11.30%/13.32%/16.53 %，季环比分别提升 0.18pct/ 0.29pct/0.53pct。 

盈利预测、估值与评级。中国银行近年来持续推进“一体两翼”布局，并全面融

入经济转型进程，着力发展 “八大金融”，主动服务新业态、新模式，培育发

展新动能。中国银行在国际化经营方面独具特色优势，随着美联储加息步伐加快，

海外资产净利息收入贡献有望随之提升。结合 2021年经营情况，上调 2022-23

年 EPS预测为 0.80元（较上次+ 5.3%）/ 0.84元（较上次+ 5.0%），新增 2024

年 EPS预测为 0.89元，维持“增持”评级。 

风险提示：如果宏观经济增长压力超预期，可能影响公司信贷投放能力；2022

年以来，海外经济环境愈发错综复杂，可能对中行境外资产形势形成较强扰动。 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 565,531 605,559 646,948 680,438 713,036 

营业收入增长率 2.98% 7.08% 6.83% 5.18% 4.79% 

净利润（百万元） 192,870 216,559 234,239 248,592 262,811 

净利润增长率 2.92% 12.28% 8.16% 6.13% 5.72% 

EPS（元） 0.66 0.74 0.80 0.84 0.89 

ROE（归属母公司 ） 11.30% 11.81% 11.74% 11.42% 11.09% 

P/E 4.87 4.34 4.01 3.78 3.57 

P/B 0.53 0.49 0.45 0.41 0.38 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-3-29 

 

图 1：中国银行营收及盈利累计增速  图 2：中国银行业绩同比增速拆分（单位：%） 

 

 

 
资料来源：公司财报，光大证券研究所 

 
资料来源：公司财报，光大证券研究所 

 

 

 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -3- 证券研究报告 

中国银行（601988.SH） 

表 2：中国银行主要资产负债结构 

1Q20 2Q20 3Q20 2020 1Q21 2Q21 3Q21 2021

资产结构（占比）

发放贷款和垫款/生息资产 59.3% 59.9% 59.8% 60.3% 59.8% 60.3% 61.0% 60.5%

较上季变动（pct） 0.09 0.62 (0.09) 0.52 (0.56) 0.58 0.63 (0.46)

公司贷款/贷款 N/A 59.1% N/A 58.1% N/A 59.5% N/A 58.9%

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

零售贷款/贷款 N/A 38.2% N/A 39.4% N/A 38.5% N/A 38.9%

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

票据/贷款 N/A 2.8% N/A 2.5% N/A 2.0% N/A 2.2%

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

金融投资/生息资产 23.6% 23.0% 22.5% 23.8% 23.0% 22.8% 23.5% 23.8%

较上季变动（pct） (1.45) (0.60) (0.49) 1.28 (0.78) (0.16) 0.69 0.27

金融同业资产/生息资产 17.1% 17.1% 17.7% 15.9% 17.2% 16.8% 15.5% 15.7%

较上季变动（pct） 1.36 (0.02) 0.58 (1.80) 1.34 (0.41) (1.31) 0.19

负债结构（占比）

客户存款/付息负债 79.2% 80.4% 79.7% 78.9% 78.3% 78.1% 77.2% 76.7%

较上季变动（pct） 0.58 1.17 (0.67) (0.81) (0.56) (0.26) (0.88) (0.48)

活期存款/存款 N/A 47.6% N/A 49.8% N/A 49.9% N/A 48.9%

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

定期存款/存款 N/A 44.7% N/A 44.8% N/A 45.1% N/A 46.1%

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

个人存款/存款 N/A 41.5% N/A 43.2% N/A 42.6% N/A 43.5%

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

公司存款/存款 N/A 50.8% N/A 51.4% N/A 52.4% N/A 51.6%

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

应付债券/付息负债 4.8% 5.2% 6.0% 5.9% 5.9% 5.6% 5.8% 5.9%

较上季变动（pct） (0.72) 0.38 0.80 (0.09) 0.01 (0.25) 0.20 0.10

金融同业负债/付息负债 16.0% 14.4% 14.3% 15.2% 15.8% 16.3% 16.9% 17.3%

较上季变动（pct） 0.14 (1.55) (0.13) 0.90 0.55 0.52 0.67 0.38  
资料来源：公司财报，光大证券研究所 

图 3：中国银行净息差走势（公布值） 
 
图 4：生息资产收益率及计息负债成本率（测算值） 

 

 

 
资料来源：公司财报，光大证券研究所  资料来源：公司财报，光大证券研究所测算 
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表 3：中国银行资产质量主要指标 

1Q20 2Q20 3Q20 2020 1Q21 2Q21 3Q21 2021

不良贷款率 1.39% 1.42% 1.48% 1.46% 1.30% 1.30% 1.29% 1.33%

较上季变动（pct） 0.02 0.03 0.06 (0.02) (0.16) 0.00 (0.01) 0.04

（关注+不良）/贷款总额 N/A 3.36% N/A 3.33% N/A 2.83% N/A 2.68%

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

逾期90天以上贷款/不良贷款 N/A 0.0% N/A 60.3% N/A 49.84% N/A 59.26%

较上季变动（pct） N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A

拨备覆盖率 184.7% 186.5% 177.5% 177.8% 189.9% 184.26% 192.45% 187.05%

较上季变动（pct） 1.86 1.74 (9.00) 0.38 12.04 (5.62) 8.19 (5.40)

拨贷比 2.57% 3.13% 2.63% 2.96% 2.47% 2.74% 2.48% 2.83%

较上季变动（pct） (0.40) 0.56 (0.50) 0.33 (0.49) 0.27 (0.26) 0.35  
资料来源：公司财报，光大证券研究所 

 

表 4：中国银行资本充足率 

1Q20 2Q20 3Q20 2020 1Q21 2Q21 3Q21 2021

资本充足率 15.34% 15.42% 15.69% 16.22% 15.71% 15.61% 16.00% 16.53%

较上季变动（pct） (0.25) 0.08 0.27 0.53 (0.51) (0.10) 0.39 0.53

一级资本充足率 12.80% 12.82% 12.64% 13.19% 12.77% 12.72% 13.03% 13.32%

较上季变动（pct） 0.01 0.02 (0.18) 0.55 (0.42) (0.05) 0.31 0.29

核心一级资本充足率 11.24% 11.01% 10.87% 11.28% 11.12% 10.80% 11.12% 11.30%

较上季变动（pct） (0.06) (0.23) (0.14) 0.41 (0.16) (0.32) 0.32 0.18

风险加权资产同比增速 10.87% 9.44% 9.61% 6.98% 7.06% 8.58% 5.58% 8.04%

较上季变动（pct） 0.89 (1.43) 0.16 (2.63) 0.08 1.52 (3.00) 2.46  
资料来源：公司财报，光大证券研究所 
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财务报表与盈利预测 
利润表（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 资产负债表（百万元） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入 565,531 605,559 646,948 680,438 713,036 总资产 24,402,659 26,722,408 28,819,630 30,932,960 33,109,611

净利息收入 415,918 425,142 453,439 474,566 495,904 发放贷款和垫款 14,183,385 15,674,994 17,007,368 18,367,958 19,745,555

非息收入 149,613 180,417 193,509 205,872 217,133 同业资产 3,740,480 4,071,437 4,319,737 4,583,421 4,858,525

净手续费及佣金收入 75,522 81,426 89,569 96,734 102,538 金融投资 5,591,117 6,164,671 6,596,198 7,057,932 7,551,987

净其他非息收入 74,091 98,991 103,941 109,138 114,594 生息资产合计 23,514,982 25,911,102 27,923,303 30,009,311 32,156,067

营业支出 320,407 329,428 340,063 354,718 368,659 总负债 22,239,822 24,371,855 26,279,746 28,193,534 30,159,530

拨备前利润 365,394 380,840 440,414 469,991 499,614 吸收存款 16,693,371 17,920,168 19,210,420 20,555,150 21,952,900

信用及其他减值损失 119,016 104,220 133,039 143,782 154,748 市场类负债 4,461,166 5,434,741 5,917,294 6,402,377 6,883,969

税前利润 246,378 276,620 307,374 326,209 344,866 付息负债合计 21,154,537 23,354,909 25,127,714 26,957,527 28,836,868

所得税 41,282 49,281 61,475 65,242 68,973 股东权益 2,162,837 2,350,553 2,539,884 2,739,426 2,950,080

净利润 205,096 227,339 245,899 260,967 275,893 股本 294,388 294,388 294,388 294,388 294,388

归属母公司净利润 192,870 216,559 234,239 248,592 262,811 归属母公司权益 2,038,419 2,225,153 2,402,824 2,589,992 2,787,563

盈利能力 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 业绩规模与增长 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

生息资产收益率 3.34% 3.19% 3.19% 3.17% 3.16% 总资产 7.17% 9.51% 7.85% 7.33% 7.04%

贷款收益率 4.04% 3.89% 3.84% 3.80% 3.77% 生息资产 6.76% 10.19% 7.77% 7.47% 7.15%

付息负债成本率 1.68% 1.64% 1.67% 1.71% 1.74% 付息负债 6.31% 10.40% 7.59% 7.28% 6.97%

存款成本率 1.60% 1.52% 1.56% 1.57% 1.58% 贷款余额 8.82% 10.52% 8.50% 8.00% 7.50%

净息差 1.83% 1.72% 1.68% 1.64% 1.60% 存款余额 6.67% 7.35% 7.20% 7.00% 6.80%

净利差 1.66% 1.56% 1.52% 1.47% 1.42% 净利息收入 6.63% 2.22% 6.66% 4.66% 4.50%

RORWA 1.40% 1.45% 1.44% 1.41% 1.39% 净手续费及佣金收入 2.32% 7.82% 10.00% 8.00% 6.00%

ROAA 0.87% 0.89% 0.89% 0.87% 0.86% 营业收入 2.98% 7.08% 6.83% 5.18% 4.79%

ROAE 11.30% 11.81% 11.74% 11.42% 11.09% 拨备前利润 3.57% 4.23% 15.64% 6.72% 6.30%

归母净利润 2.92% 12.28% 8.16% 6.13% 5.72%

资产质量 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

不良贷款率 1.46% 1.33% 1.33% 1.33% 1.34% 每股盈利及估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

拨备覆盖率 177.63% 186.83% 196.46% 206.19% 215.76% EPS（元） 0.66 0.74 0.80 0.84 0.89

拨贷比 2.60% 2.49% 2.61% 2.74% 2.89% PPOPPS（元） 1.24 1.29 1.50 1.60 1.70

BVPS（元） 5.98 6.47 7.08 7.71 8.38

资本 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E DPS（元） 0.20 0.22 0.24 0.25 0.27

资本充足率 16.22% 16.53% 16.18% 16.12% 16.09% P/E 4.87 4.34 4.01 3.78 3.57

一级资本充足率 13.19% 13.32% 13.17% 13.24% 13.33% P/PPOP 2.57 2.47 2.13 2.00 1.88

核心一级资本充足率 11.28% 11.30% 11.32% 11.52% 11.72% P/B 0.53 0.49 0.45 0.41 0.38  
资料来源：公司财报，光大证券研究所预测，股价日期为 2022-3-29。
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
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